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Roger Guesnerie, directeur d’études
1 LE cours  cette  année  a  porté  sur  « La  coordination  des  anticipations  et  le  marché
boursier ».
2 Le  projecteur  a  été  alternativement  braqué  sur  les  théories  rendant  compte  des
fluctuations boursières et celles rendant compte de la coordination des anticipations. Il a mis
l’accent sur les fertilisations croisées que l’on peut attendre de la confrontation des
points de vue. En ce qui concerne le premier thème, nous avons d’abord présenté les
modélisations qui relient la valorisation boursière à « la valeur fondamentale » et qui
sont fondées sur l’hypothèse d’anticipations rationnelles. Nous avons alors cherché à
évaluer la capacité de ces modèles à reproduire les faits stylisés (volatilité, « crashes »,
« bulles »). Une autre génération de modèles, mettant l’accent sur les rôles joués par
l’hétérogénéité des croyances (ou différences d’opinion), sur l’excès de confiance des
investisseurs dans leurs jugements, a visé à éclairer sous un jour complémentaire les
questions  déjà  soulevées  ainsi  que  d’autres  concernant  le  volume  du  trading,  la
survivance des opérateurs irrationnels, etc. Le second volet concentre la réflexion sur
la question de la pertinence de l’équilibre à anticipations rationnelles à l’aune des concepts
de stabilité « divinatoire ». Il met simultanément l’accent sur le contenu intuitif de ces
concepts  (équilibre  fortement  rationnel)  et  sur  leur  enracinement  dans  l’analyse
fondamentale  des  interactions  stratégiques  (connaissance  commune  et  élimination
itérative des stratégies). Ont été présentées les grandes catégories de modèles où les
conditions  de  stabilité  divinatoire  ont  été  mises  en  évidence  (modèles  à
complémentarités  stratégiques,  modèles  à  substituabilités  stratégiques,  modèles
dynamiques,  etc.).  Nous  avons  finalement  discuté  des  applications  du  point  de  vue
présenté au marché boursier et des vérifications empiriques envisageables. Une partie
du cours a été consacrée à la présentation, en partie par les étudiants, d’articles de
recherche récents sur les questions traitées.
3 Les sujets liés à ce cours ont été abordés dans des séminaires, aux Universités de British
Columbia, Vancouver, Santiago du Chili, Southampton. D’autres sujets (effet de serre,
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théorie  de  la  production  et  du  commerce  international)  ont  été  traités  lors
d’interventions  invitées  à  des  conférences  à  Jérusalem,  Hanoï,  Hong  Kong,  Rio  de
Janeiro, Banff, Lyon, Clermont-Ferrand, Marseille, entre autres.
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